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 汇川技术( 300124) 

新业务稳步推进 

 

事项：近期我们参加了公司投资者交流会议。 

平安观点: 

 新能源汽车业务快速增长，乘用车切入值得期待：2014 年，公司的新能源汽车电

机控制器订单突破 4 亿元，收入达 2.94 亿元，市占率近 12%，公司成为国内新

能源汽车电机控制器领域的最大供应商。据机动车整车出厂合格证统计，2015 年

1~6 月，国内新能源汽车累计生产 7.85 万辆，同比增长 3 倍；其中，纯电动商用

车生产 1.55 万辆，同比增长 5 倍，插电式混合动力商用车生产 6406 辆，同比增

长 74%。我们预计同期汇川技术的新能源汽车电机控制器业务，有望维持快速增

长。与此同时，公司正着力进行新能源乘用车第二代控制器的开収，未来公司在

新能源乘用车市场的突破值得期待。 

 伺服+控制+工业视觉，铸就工业机器人核心电气解决斱案：作为国内工控领域产

品线最为完整的领军企业，汇川技术致力于提供软硬件相结合的、面向工业 4.0

的数字化工厂一体化解决斱案。这其中，工业机器人领域的突破成为关键。据 IFR

统计，2014 年国内工业机器人的销量达 5.6 万台，同比增长 54%，其中国产机器

人销量近 1.6 万台，市场存量替代和增量开拓的空间巨大。在此领域，汇川技术

有望通过与系统集成商或本体厂商合作，向其提供涵盖伺服系统、控制器及工业

视觉产品的核心部件及整体解决斱案。 

 收购江苏经纬，战略布局轨交市场：公司近期投入 2.85 亿元控股江苏经纬 50%

股权，一举切入轨交牵引市场。江苏经纬 2014 年营收达 6267 万元，净利润 990

万元，已获得斯柯达电气的牵引与控制系统核心技术，其牵引与控制系统产品已

在苏州地铁 2 号线、2 号延伸线上成功应用一年多时间，是国内少数几家具备地

铁牵引系统投标资质与运行经验的企业之一。据中国城市轨道交通协会等行业数

据和测算，2015 年~2020 年全国轨道交通牵引与控制系统（含备品备件、独立

件）年均需求量约 100 亿元。未来随着公司技术融合、市场推广的深入，公司有

望在国产化率不断提升的轨交市场中收获更多订单。 

 盈利预测与估值：预计 15~16 年公司 EPS 为 1.06 和 1.39 元，对应 7 月 9 日收

盘价 PE 分别为 41.4 和 31.6 倍，我们看好公司在工业 4.0 和新能源汽车双重风口

上的广阔成长空间，与外延式幵购预期，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济增速进一步下滑的风险；2）新能源汽车推广不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 3292  3989  4190  5277  

现金 2100  1836  1948  2217  

应收账款 771  1184  1434  2154  

其他应收款 13  32  28  54  

预付账款 24  16  39  37  

存货 322  439  440  414  

其他流动资产 61  482  300  400  

非流动资产 503  683  638  614  

长期投资 0  4  4  4  

固定资产 297  455  491  417  

无形资产 167  157  143  128  

其他非流动资产 39  67  0  65  

资产总计 3795  4671  4828  5891  

流动负债 528  974  807  1404  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 309  711  694  1255  

其他流动负债 219  264  113  149  

非流动负债 34  51  10  10  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 34  51  10  10  

负债合计 562  1025  817  1415  

少数股东权益 162  178  187  198  

股本 389  782  791  791  

资本公积 1620  1328  1328  1328  

留存收益 940  1154  1705  2160  

归属母公司股东权益 3072  3468  3824  4279  

负债和股东权益 3795  4671  4828  5891   
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 452  524  560  765  

净利润 569  690  688  942  

折旧摊销 29  39  71  81  

财务费用 -66  -68  -43  -47  

投资损失 0  -3  10  10  

营运资金变动 -728  -983  -167  -220  

其他经营现金流 648  849  0  0  

投资活动现金流 -181  -80  4  104  

资本支出 -71  -127  100  0  

长期投资 0  -403  -0  -0  

其他投资现金流 -110  450  -95  105  

筹资活动现金流 -204  -308  -451  -600  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  394  9  0  

资本公积增加 53  -292  0  0  

其他筹资现金流 -257  -410  -451  -600  

现金净增加额 67  137  112  269   
 
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1726  2243  3004  4116  

营业成本 814  1116  1538  2135  

营业税金及附加 15  20  27  37  

营业费用 187  207  240  317  

管理费用 250  343  421  556  

财务费用 -67  -69  -42  -46  

资产减值损失 12  11  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  3  0  0  

营业利润 514  617  810  1108  

营业外收入 155  159  123  123  

营业外支出 2  1  1  1  

利润总额 667  775  932  1230  

所得税 98  85  140  185  

净利润 569  690  792  1045  

少数股东损益 9  24  8  11  

归属母公司净利润 560  666  841  1102  

EBITDA 631  748  1018  1333  

EPS（元） 1.44  0.85  1.06  1.39   
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 44.6  29.9  33.9  37.0  

营业利润(%) 65.2  19.5  31.9  36.8  

归属于母公司净利润(%) 76.4  18.9  26.3  31.0  

获利能力         

毛利率(%) 52.8  50.2  48.8  48.1  

净利率(%) 33.0  30.8  28.3  27.1  

ROE(%) 18.2  19.2  22.0  25.8  

ROIC(%) 53.3  43.1  38.7  46.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 14.8  22.0  16.9  24.0  

净负债比率(%) 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动比率 6.24  4.09  5.19  3.76  

速动比率 5.62  3.23  4.27  3.18  

营运能力         

总资产周转率 0.45  0.48  0.62  0.70  

应收账款周转率 2.2  1.9  2.1  1.9  

应付账款周转率 2.9  1.9  1.9  1.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.71  0.84  1.06  1.39  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  0.66  0.71  0.97  

每股净资产(最新摊薄) 3.88  4.38  4.83  5.41  

估值比率         

P/E 30.5  51.7  41.4  31.6  

P/B 11.3  10.0  9.1  8.1  

EV/EBITDA 24.1  43.8  32.5  24.6   
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